












を売買する “ 派生商品 ” である。やや乱暴な言い方をしてしまうと、デリバティ
ブの考え方を気温、降雨量、積雪量、風速、日照時間などの気象ファクタの変動























































































　株価などのある金融資産の時点 t における価格が S のとき、そのオプションの
価格を f (S, t) とする。 f (S, t) を評価するための基礎的かつ代表的なモデルに式
(1) のブラック・ショールズ方程式（Black-Scholes-Merton モデル）12)、13) がある。
起草者のうち、Black は 1995 年に他界してしまったが、Scholes と Merton は一
連の研究成果が高く評価されて 1997 年にノーベル経済学賞を受賞している。
(1)
ここで、σ はボラティリティ（Δ S/S の標準偏差 = t∆σ ）、r は無リスク金利（対
象期間中は変化しない利率）である。この偏微分方程式を満足する f (S, t ) の値
がオプションの価値であり、言いかえれば理論的に適正な価格である。以下では、
まず式 (1) の成り立ちをみてゆくことにする。ブラック・ショールズ方程式の構




と表わすことができ、微小時間 dt における V の微小変化 dV は
(3)
と書くことができる。式 (3) 右辺の dS と df に伊藤のレンマ（例えば文献 14））
とよばれる確率微分方程式に関する公式を代入すれば
(4)




が式 (4) では結果として消去されており、微小時間 dt の間には dV にリスクが無
いことを意味する。したがって、式 (2) のポートフォリオのもとでは dV が単に
無リスク金利のみで決まるので、
(5)






象とする。満期に相当する特定の時点 T における S を ST とすると、コールオプ
ションは、ST があらかじめ取り決めた行使価格 X を超えた場合に、その金融商
品を価格X で購入する権利を取引するものである。ST とX の差がコールオプショ
ンの買い手の利益となることから、この利益がコールオプションの時点 T にお
ける価値 f (ST, T ) と等価である。すなわち時点 T におけるコールオプションの
価値は
(7)
と表すことができる（図 1）。ここで、max(a, b) は a と b の大きい方をとること
を意味する。式 (7) の境界条件の下で式 (1) のブラック・ショールズ方程式を解く。



























を表し、ここで Rd ∈ である。式 (15) が S ならびに t におけるコールオプション
の価値（＝価格）である。例として、X = 1000 円、σ = 0.1、r = 0.05 / 年（= 
5 %/ 年）、T－ t = 0.164（= 60 日 /365 日：満期までの日数が 60 日のとき）とし
た場合、S に対する f (S, t) は図 2 のようになる。ただし、この例の無リスク金利
r の値は高めに設定していることを断っておく。デリバティブ取引では無リスク
金利として LIBOR（London InterBank Offered Rate）を参照することが多いが、
たとえば日本円・12 ヶ月の LIBOR は 1% 未満で推移しているなど、近年のレー
トは非常に低い。
図 1　時点 T におけるコールオプションの価値
図 2　ブラック・ショールズ方程式の解の例







中立評価法では、満期である未来の時点 T におけるオプションの価値 f (ST, T)
の期待値から、現時点から満期までの間（= T － t）に発生し得る無リスク金利
分を割り引き、これを現時点 t におけるオプションの価値 f (S, t ) とバランスす
るものとみなす。すなわち
(17)
と表される。ここで、E [ ] は [ ] 内の量の期待値を表す。これまでと同様に式 (7)
のコールオプションを対象とすると、式 (17) は
    (18)
と書きかえられる。もし、max(ST － X, 0) の確率密度関数があらかじめ判ってい
れば、E[max(ST － X, 0)] を計算できるので、コールオプションの価値 f (S, t ) が
求まる。式 (18) のままでも様々な応用が可能であるが、もう少し展開する。式 (18)
の期待値は
 (19)
であり、P(log ST) は log ST の確率密度関数である。ここで重要となるのが、先
に触れた伊藤のレンマより、log ST は平均が log S + (r － σ
2/2)(T － t)、標準偏
差が tT −σ の正規分布に従うことが導かれる点にある。すなわち
 (20)
である。これを式 (19) の P(log ST) に適用して積分を実行すると、結果として
 (21)
が得られる。ここで、式 (16) の標準正規分布の分布関数を用いている。式 (21) を
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式 (18) へ代入すると、式 (15) と同一の式ができあがる。つまり、リスク中立評価






以下では、2000 年 3 月 18 日から同年 9 月 17 日にわたって淡路島において開催さ
れた淡路花博の天候デリバティブを例に、前章で取り上げてきたコールオプション
のプライシングと対比する。なお、淡路花博の正式名称は国際園芸・造園博ジャパ






















（CWD : Critical Wind speed Day）を日最大風速から 15m/s を差し引いたもの













　日付 t までにおける CWD > 0 の合計日数が S、対象期間の最終日 T までにお
ける CWD > 0 の合計日数が ST に相当する。ST が免責 1 日を超えると、この天
候デリバティブの売り手である安田火災海上保険から買い手である淡路花博主催
団体へ支払（ペイアウト）が発生する。この免責日数が X に相当し、ストライ
ク値という。CWD > 0 の合計日数とストライク値との差に単位支払額（1 億円
/ 日）を乗じた金額がペイアウトとなる。その概要は図 3 に示すようになってお




　まず、図 2 に示した金融商品のコールオプションの例では、S = 0 円の場合は
f (S, t) = 0 円であった。これはブラック・ショールズ方程式の解である式 (15) の
右辺第 1 項と第 2 項の双方において、式 (16) より N (－ ∞ ) = 0 であることによる。






に対して、淡路花博の CWD コールオプションの場合、t を対象期間の初日とす
ると S = 0 日となりえるので、同様に式 (15) で価格を算定すると X に関わらず f 
(S, t) = 0 で無価値となってしまう。ところが天候は株価とは異なり、たとえ S = 
0 日であっても、その後の天候によっては S が X を超えてペイアウトが発生す




がある。実際、天候デリバティブの価格評価には S が陽に現れない式 (18) を数
値的に用いることが多く、本論においても以下ではこれを用いる。ただし、本論
の CWD コールオプションではインデックスが日数なので、上述の変数の対応づ
けのみでは式 (18) の単位は金額にはならない。すなわち、式 (18) の max (ST － X, 
0) に表 1 の単位支払額 C（1 億円 / 日）を乗じて日数を金額へ換算する。さらに
表 1 および図 3 に示したように、ペイアウトには上限 PL が設定されていること
を考慮すると、式 (18) は
(22)
のように修正される。ここで、min(a, b) は a と b の小さい方をとることを意味す









当てはめる（burning cost 法）ことが多いが、本論では後者に従う。式 (22) によ
る淡路花博 CWD コールオプションの価格評価を行う前に、まず、日最大風速が
15m/s を超える日数（= ST）を淡路花博の開催年より過去のデータについて調
べておく。洲本特別地域気象観測所 18) での過去の日最大風速に基づいて ST を求
めた結果を図 4 に示す。いずれの年においても 6 月 1 日から 9 月 17 日を対象と
している。図 4 の横軸には 2000 年以降のデータも記載されているが、淡路花博
は 2000 年に開催されたので、検討対象となるのは 1999 年以前である。ST が相
対的に大きい年は 1950 年代から 1960 年代にかけて集中し、それ以外の年の ST
は高々 1 日か 2 日程度であり、不均一な分布となっている。1950 年代から 1960
年代に強風の発生頻度が高いのは、台風の発生が活発であったためである。
　淡路花博の CWD コールオプションの設計過程は公表されていないが、文献
19) において過去の ST は平均で 0.7 日ほどであったとの記載がある。しかしなが
ら、図 4 に見られた不均一性により、ST の平均値は平均化対象期間によって異
なるはずである。そこで、1999 年から遡って 10 年きざみで平均化対象期間を変
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えた場合の ST の平均値を調べた。その結果が図 5 である。平均化の対象期間が
1950 年代ならびに 1960 年代を含むと ST の平均値は急激に大きくなり、さらに
過去の年にまで平均化対象期間が及ぶと減少してゆく。平均化対象期間が 1970
年から 1999 年の場合、ST の平均値は 0.67 日となっており、これが上述の 0.7 日
とほぼ一致する。したがって、淡路花博の CWD コールオプションの設計には








不明だが、図 5 において 1970 年以降の風速データが用いられたと推察されたこ
とに整合する。
図 4　過去の年を対象に CWD 合計日数 ST を調べた結果
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図 5　平均化対象期間が ST の平均へ及ぼす影響
３．３　淡路花博での天候デリバティブの価格評価
　淡路花博の CWD コールオプションのペイアウト（式 (22) 中の min(C max(ST － X, 
0), PL)）をシミュレ トーしたものが図 6 である。図 4 にみられた ST の不均一性により、
1950 年代から 1960 年代の日最大風速に対しては高額なペイアウトの発生が集中
することを示しているが、ペイアウト上限 PL により 4 億円以下に抑えられてい
る。さらに、これらのペイアウトの平均値を求め、式 (22) 中の E[min(C max(ST 
－ X, 0), PL)] とする。ST の平均値の場合と同様に、ペイアウトの平均値が平均化
対象期間によってどのように変化するかを調べた結果が図 7 である。上限が 4 億
円であるにせよ、平均化対象期間に 1950 年代～ 1960 年代が含まれると平均値が
増大することは、ST の平均値の場合（図 5）と同様である。また、前節の ST の
平均値の分析からは、この CWD コールオプションが 1970 年から 1999 年の風速
データを参考に設計されたと推定された。図 7 において、平均化対象期間が同じ
く 1970 年から 1999 年の場合のペイアウトの平均値をみると、その金額は 3 千万
円（=0.3 億円）となっている。著者が淡路花博の主催団体関係者に確認したと
ころ、この CWD コールオプションは 2 千万円で契約されたとのことであった。
上記の 3 千万円がこれに近いことから、やはり淡路花博の CWD コールオプショ
ンは 1970 年から 1999 年の日最大風速を参考に設計されたと推定される。
　以上で得られた平均化対象期間が 1970 年から 1999 年の場合の E[min(C max-
(ST － X, 0), PL)]=0.3 億円を式 (22) に代入すれば、CWD コールオプションの価値
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（= 価格）が算出される。式 (22) の T － t を対象期間（表 1）より約 0.3 年（=109
日 /365 日）とし、あとは無リスク金利の利率 r をどのように設定するかである。
利率 r が大きければ割引が増えることになり、式 (22) より CWD コールオプショ
ンの価値（= 価格）は指数関数的に下がってゆく。しかしながら、本論の場合、
仮に r を近年ではありえないほど高い 0.1 / 年（10%/ 年）としても、式 (22) より
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